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開放経済下のマクロ経済モデノレ
嶋　村　紘　輝
I　は　し　が　き
　本稿の主な目的は．開放経済体制下のマクロ経済モデルを設定した上で，経
済の需要面と供給面の特性を明らかにするとともに，現実の経済の動向はどの
ように説明できるかを分析することにある。
　このため，まず次節では，箒要サイドを規定する関係式を提示す乱各方程
式は標準的な経済理論に沿うものであるが，国際収支の状況をマネーサプライ
に結びつけ，またマネーサプライは実質資産と関遠性を有する形をとっている。
第皿節においては，霧要サイドのそデルから総需要曲線を導く。はじめに，国
民所得決定理論の常套手段である45度線図にもとづき，物価水準と実質国民生
産に対する需要との関係を鷺潔に求めてみる。その後，モデルの乃曲線と
L〃曲線を数学的に確認しながら，総需要曲線がどうなるかを明確にす乱
　次に，第v節で供給サイドのそデルを組み入れ乱国民生産は外的サブライ
・ショックの影響を受け，労働供給については賃金と物価の双方に依存するも
のとしてあ乱このモデルを利用し，物価水準と実質国民生産の関係を示す総
供給曲線はどのようた形状にたるかを，賃金・物価が伸縮的底場合と硬直的な
場合に分けて検討する。
　さらに，第V節においては，需要サイドと供給サイドのモデルを統合して開
放経済下のマクロモデルを完繕させ，このモデルの均衡解はいかに求められる
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かを考察する。そLて，政府支出ならびにマネーサプライの調整にもとづく需
要管理政策は・経済諸変数に対してどんな影響を与えるかを分析する。また，
為替レートの変動と外的サプライ・ツヨヅクについて，モデルからどのような
インブリケーションが得られるかも明らかにする。
　実際わが国経済のように外国貿易と深いかかわりを持つ状況のもとでは，
国内経済の動向は対外面の事情に強く依存するから，通常の閉鎖経済モデルに
よる議論にはおのずと隈界があろう。この点からすると，以下のモデルは結論
の不確定さを残すところもあるが，現実への適用性はより高いと考えられる。
皿　需要サイドのモデル
　はじめに・マクロ経済の需要側の状況を，物価水準と実質国民生産（ないし
は実質国民所得）に対する需要との関係に着目して，r総需要曲線」の形でま
とめることにする。ただし，以下ではより一般的に，外国貿易を含む開放経済
体制を考察の対象としたい・具体的に述べれば，経済の需要面と対外経済取引
は，次の13個の方程式によって描写されるものと仮定する。ω　　，
（1）　C＝C（γ一τ　W）
（2）丁昌τ（γ）
（3）　1≡1（トπ）
（4）X：X（γ＊，ま）
（5）F≡F（γf）
（6）γ＝C＋∫十G＋X一万
（7）4三舳（7，γ）
（8）〃＝〃（θB，α）
1〉0r→r＞O，　C豚＞0
1＞T’〉O
■＜0
Xr＊〉0，　X‘＞0
1－r＞O，　1㌔〈O
〃zr＜0，　〃｛r＞0
1庇芳〉05　1岨〉0
（1）モデルの作成に際してぱ，・li・・・・…S・1・w（・…，・…），・・・…。（・…）6
　第15章と訳書の同章付論，Burrows　aI1d珊tiris（1974）の第6章，Dombusch（1980）
　の第4・10・11章，Dombusch　and　Fischer（1981）の第18，19章，Sargent（1979）
　の第1，2章導を参考にした。
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　　〃（9）一：五　　ク
⑩3一⊥X＿φ・F・∬
　　　　　2
　　⑩　∬≡H（γ一7＊）
ここで，wとまは
⑫
　　〃十γw≡　　　十K　　　力
　　功＊よ＝一　　力
亙1＞0
と定義する。
上記のモテルの各記号は以下のとおりである。γ＝実質国民所得（生産），
γ＊＝外国の国民所得，C≡実質消費支出，1＝実質投資支出，G＝実質政府支
出，丁昌実質租税収入，X＝輸出量，F＝輸入量，力≡物価水準，グ昌利子率，π
＝期待インフレ率，w＝実質資産（富），〃＝マネーサプライ（貨幣供給），α
＝金融政策パラメーター，γ昌公債発行高，K富実物資本量，ま昌交易条件（自
国製品を基準とした外国製晶の相対価格），仁邦貨建ての為替レート（1ドル
当りの円の椙場），グ昌外国の物価水準（ドル表示），ム≡実質貨幣需要，3：
国際収支の黒字（ドル表示），亙＝純資本流入，〆＝外国の利子率。なお，モ
デルの内生変数はγC，ムτX，亙，ク，篶批Z，3，且，W，fの14個，外
生変数はG，π，α，γK，θ，仰，ク＊，7＊の9個である。｛2〕
　モデル（1）～⑫を構成する各方程式に関しては，ごく標準的た理論を採用した。
す恋わち，（1）式の消費関数より，消費支出は可処分所得（γ一丁）たらびに実
質資産の増加につれ上昇する。（2）式は，租税収入が国民所得の増加関数である
ことを示す。また（3）式では，投資支出は期待実質利子率（グーπ）の上昇に応じ
（2）　このモデルでは為替レ］トを外生変数として扱う。固定相場割あるいは為替平衡操
　作を伴う変動相場制の状況がこれに該当する。
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減少するものとしてある。輸出と輸入の決定要因は，おのおの（4）式と（5）式で与
えられる。輸出量は外国の国民所得の増加および交易条件の上昇（悪化）につ
れて拡大する。一方，輸入量は自国の国民所得の増加により拡大するが，交易
条件の上昇によって縮小する。そして，（6）式は均衡国民所得の決定条件であり，
生産物市場の均衡状態を表す。
　次に，貨幣需要は（7）式で与えられ，利子率の上昇に応じ減少するが，国民所
得の増加につれて拡大する。（8）式は，円換算した国際収支の黒字泌が大き
くたると外貨準備の蓄積が進むため，国内のマネーサプライは増えることを示
す。また，金融政策パラメーターαの上昇はマネーサプライを拡犬させる。
続いて，貨幣市場の需給均衡条件は，実質貨幣供給〃力と実質貨幣需要の均
等を表現する（9）式で与えられる。また，ドル表示の国際収支の黒字は，経常収
支（÷・一グ・）と資本収支亙の黒字の合計であることを㈱航最
後に⑪式は，資本の純流入（流入一流出）は外国との金利差が大幅であればあ
るほど増えることを示す。
　マクロ経済の完結したそデルを構成するには，以上の違立方程式（1）～嶋に傑
給サイドを規定する関係式を加える必要がある。これは第v節で提示すること
にして，次節ではモデル（1）～㈱こもとづき，需要面の状況を総需要曲線の形で
集約してみよう。
皿　開放経済下の総需要曲線
　まず，周知の国民所得の決定図式（所得一支出による所得決定図とか45度線
図と呼ばれるもの）を利用して，総需要曲線を簡潔に導く方法を解説する。値］
（3）最近では，入門レベルのテキストでも，総需要一総供給曲線にもとづき説明を展開
　するものが目につく。たとえば，Baumol　and　Blinder（1979），Veseth（1981）なら
　びに嶋村■石橋（1982）を参照。
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1．45度線図による導出
　ある国の経済全体で一定1期間中に生産された最終生産物（財・サービス）に
対する総需要あるいは総支出λEは，民閻の消費支出Cと投資支出4政府
支出G，それに純輸出の総計からな私純輸出とは輸出xと輸入Fの差で
あり，財・サーピスの対外取弓、iと要素所得の海外との受払を含めて考えれば，
それは経常収支の黒字を意味する。すたわち，
　　λE≡C＋1．十G＋X－F
という関係がみられるのである。いま，物価水準を仮に力・の水準で一定とす
れば，通常，総支出は国民所得の上昇につれ増加するが，その支出性向は1よ
りも小さいという関係が見出せる。それゆえ，実質支出と実質所得の関係を示
すr総支出曲線」は，第1図（A）の曲線λE（加）のように描くことができ
る。
　ところで，J．M．Keynesのr有効需要の原理」を基盤とする国民所得決定
の理論では，経済活動の規模や変動は需要サイドの主導的な働きによって決ま
ると考える。換言すると，財・サービスの総供給ないLは国民生産γは・物
価水準を変化させること匁く，需要の水準に一致するよう調整され，結局，総
生産物に対する需給の均等が成立するところで国民所得の均衡水準は決まると
みるのである。したがって，現行の物価水準をρ・とした場合の均衡国民所得
は，45度線とλ厄（加）線の交点E・に対応してKの規模にたる。
　それでは，物価水準に変化が生じたとき，他の要因を不変とすれば，総支出
にいかなる変化が起こるのであろうか。物価の上昇は第1に，消費支出を減少
させよう。物価が騰貴すると，家計所得の実質的な購買力は低下するので，同
一の所得のもとでは，以前と同量の財・サービスは購入できなく淀る。実質所
得が下がるのに加えて，貨幣や公債の金融資産の実質価値も減少する。それは
資産の実質購買力が低下したことを意味するから，この目減り分を取り戻すべ
く，家計は貯蓄に励むこととなり，消費支出は抑制され乱
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第1図　45度線図と総需要曲線
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　第2に，物価の上昇は実質貨幣供給を低下させる。これは貨幣市場において
利子率を引き上げる作用を発揮する。利子率が上昇すると，民間の支出とりわ
げ投資支出は減少の傾向を示す。第3に，国内の物価水準の上昇は，他の条件
を不変とすれば，自国製品の価格が外国あそれに比較して相対的に高くなった
ことに等Lい。この結果，輸出は抑制を受げ，輸入は活発になるから，純輸出
の水準は低下しよう。さらに，利子率と輸出入の変化は国際収支の状況に影響
を及ぼし，マネーサプライの変化をひきおこすことになる。
　このように種々の要因があいまって，物価に上昇がみられると総支出の水準
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は低下することになろう。所得決定図で言えば，総支出曲線を下方にシフトさ
せる働きを有する。第1図（A）において，物価水準が伽から加に上昇し
たとき，総支出曲線はλ亙（伽）から五亙（加）に変位するものとすれば，か
かる物価上昇に伴い，経済の均衡点は風から風に移り，均衡国民所得は
乃から篶へ減少することが分か私以上とは反対に，物価水準の下落が生
じると，消費，投資あるいは穐輸出は増加傾向を示すので，総支出曲線は上方
にシフトしよう。仮に，物価水準が力・から伽へ低下するのに応じ，総支出
曲線はλ2（〃に上方シフトするならば，凪点が新しい均衡を示し，国民
所得の均衡水準はKになる。
　以上の検討から，物価水準が変化するのにLたがい，均衡国民所得も変化す
ることが明白になったので，この関係を第1図の（B）に移しかえると，λ1）
曲線が得られる。λ1）曲練は右下がりの形に描け，物価水準の下落につれ均
衡国民所得は増加するという関係を表す。ところが，均衡国民所得とは需要水
準に応じて生産の調整がなされることを前提にして求められたもので，それは
総生産物に対する需要の規模を示すものと理解できる。ゆえに，λ刀曲線は各
物価水準のもとで，一国の財・サービスに対する総需要の数量はどれ程あるか
を表現しており，r総需要曲線」とみなせるのである。
2．1S4”曲線による分析
　マクロ経済分析では，1s｛〃曲線を使って総需要曲線を導出するのが普通
のやり方になっている。そのため，前項の繕果をより厳密な方湊によって再確
認するという目的も兼ね，モデル（1）～㈹について，総需要曲線はどのようにな
るかを分析する。
（a）zs曲線
　はじめに，生産物市場の均衡条件（6）に（1），（3），（4），（5）式を代入し，さらに（2）
式を考慮に入れると，
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⑭r＝c（γ一τ（γ），w）十∫（クーπ）十θ
　　　　十X（γ＊，f）一ダ（Kま）
が得られる。ここで，資産wは⑲式からマネーサプライ”を含み，”は
（8）式より国際収支の黒字3の増加関数である。さらにBは（4），（5），⑩，⑩式
から，K7，クに依存する。また，交易条件まは⑱式からクと関係を有する。
それゆえ，⑭式は内生変数として国民所得γ利子率ク，物価水準クの3つを
含むことが分かる。仮に物価水準を一定とみれば，生産物市場の均街を可能に
するγと7の組み合わせが与えられるから，⑭式はr∬関数」とみなせよう。
　⑭武を観察すると，利子率グの上昇は期待実質利子率7一πを引き上げる
ため，投資支出1は減少することが理解できる。これに対して，国内の利子
率が外国に比べ上昇すると，⑪式より資本の純流入∬が増え，国際収支の黒
字は犬きくなる。したがって，マネーサプライが拡大し，これは資産効果を通
じ消費支出Cを刺激することがみてとれる。つまり，利子率が高まると，投
資の直接的減少と消費の閻接的増加とが生じるが，前者の効果の方が強いと仮
定すれば，総支出は低下することになる。そのため，生産物市場の需給均衡を
維持するには，国民所得の減少が要請されよう。このように，利子率と国民所
得は反対の動きを示すので，r1s曲線」は通常のとおり右下がりになる。
　∫S曲線の勾配は次の手順によって計算できる。まず，1S関数⑭を全徴分す
ると
　　息専　dγ＝0r＿τdγ＿Cr＿rτ1dγ十C〃d仰7＋■dグ＿11dπ十d0
　　　　　　＋Xr＊dア＊十X｛dま一亙アdγ＿1弓dま
になる。ところで，碑式より
蝸・W一・（十）・・（十）…
　　　一チ（努一什十（半一乎）…
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の関係を得るし，マネーサプライの全徴分は（8）式から
　　但う　d〃＝〃丑8d1；十〃泌3d2＋孤dα
である。ここで，d3は⑩式と（4），（5），⑩式を用いると
⑱仕・・（÷）・÷αイψ・一力・・糾・H
　　　　一・÷（芳害）・÷（・…γ・・洲）一榊＊
　　　　　　　＿力＊（1｝dγ十1㍉砒）十1アd7＿1ア’d7＊
のように示せる。それゆえ，鱒式を（1カ式に代入すれぱ，
⑲・〃一刈（・半）・1・・ψ・ク（ム・・γ・・棚
　　　　　　　　一榊・・グ（附・舳）一肋・舳・l1舳α
が求められる。さらに，⑱式から
舳乎（÷・紫芳）
　　　一1（｛θ・繋一乎）
である。したがって，㈹式のd”に⑲式を代入し，その結果を⑮式のdWに
入れた後，的式のdまを考慮して整理すると，全徴分の形で表現した1S関数
は，
　　⑳　　［1＿Cア＿r（1一㌘）十戸ア（1＋まC豚肌B）］dγ
　　　　一（ア・ヤ舳1）・・一・・1・…乎・γ・・…
　　　　　　　　　　　　　θ十X淋（Cw狐逓十1）dγ＊一一Cw∬’肌逓dグ＊　　　　　　　　　　　　　カ
・÷［兄一糾脇（兄一凪一・）1・グ
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・十［グ（H）・脇（・苧・榊一榊）1・1
　Cw払十　　　　dα　　力
　Cw〃泌?﹇　　　　　　　　　　ま　　　　（XイX生）十一（まα1〃；月ハーXl＋ハ）　　　　　　　　　　　カカ
乎（〃・γ）1φ
のようになる。上式において，内生変数の物価水準を固定的に扱えば（ψ≡0），
1s曲線の勾配は
　　　　d71　＿1－Crイ（1一τ1）十Fr（1＋舌Cw〃媚）　　㈲一　　　　　　　　　　　　　　　　　一一　　　　dγi1∫　　　　　　　θ　　　　　　　　　　　　1’’十一Cw且1〃鯛　　　　　　　　　　　　　　　力
と表せる。141モデルの諸仮定を勘案すると，分子は正であるが，分母については，
　　　　　θ11が負で一Cπ岨1”月が正であり，その符号は不確定になる。ここでは　　　　　力
　　　　　　21■1＞一C〃∬’〃；万　　　　　カ
を仮定しよう。そうすると，⑳式の符号は負となり，1s曲線は右下がりに描
けることを主張でぎる。たとえば，第2図の曲線1S（ク・）は，物価水準を力。
に固定した場合の1∫曲線を示す。
　では，物価水準の変化は∫s曲線にどんな影響を与えるか。もし物価水準が
上昇すると，自国製品の相対価格ば騰貴するため（交易条件は改善されるた
め），輸出量の減少と輸入量の増加が起こる。このような純輸出の低下に加え，
輸出額も減少すると仮定すれぱ，輸入額の増加と相まって国際収支は悪化する。
（4）実は，⑳式には内生変数力の全微分が含まれるので，擬似応関数と呼んだ方が
　よいかもしれたい。ただし，φの値を求めた後にdγ／dη工sを計算しても，㈲式と
　同一の結果が得られるはずである。
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これはマネーサプライを縮小させる働きを持つし，同時に物価水準の上昇があ
るから，実質貨幣供給は低下Lて，実質的資産の価値が減る。その結果、消費
も抑制される。したがって，物価水準に上昇がみられると，消費と純輸出の減
少によって総支出は引き下げられ，均衡国民所得の低下を招㍍仮に物価水準
が加から加へ上昇したとすれば，1S曲線は第2図の1S（ク・）から1S（ク・）
への移動のように，左方ヘシフトするのである。逆に伽に下落したときには，
1S（伽）へ右方にシ7トする。
　以上の諭点は，全徴分表不の1s関数⑳を用いて確かめられる。物価水準の
変化が国民所得に卒しいかなる影響を与えるかは，（∂γ／∂力昌平の係数／dγg
係数）の符号を調べればよい。⑳式のdγの係数はモデルの前提により正で
ある。ψの係数については，第2項と第3項は負である。第1項は
CW許丑（・一1X）一C苧・（・十等）
と書げるから，輸出の価格弾力性（伽斗繁）ll・よ1も大きいと仮定
帆1れ！負になる。この総矧工、く・が成1立つの｛物価水和
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上昇（下落）は均衡国民所得を減少（増加）させるとの繕論が得られる。＝割
（b）z”曲線と総需要曲線の導出
　次に，貨幣市場の均衡条件（9）に（7）式と（8）式を代入すれば，r工〃関数」
　　鶴”（伽）一柵γ）
　　　　　　カ
が求められる。ここで，Bは前述のとおり，力，γγに依存するから，鶴式
は3個の内生変数を含む式である。さて，物価水準を不変とした場合，利子率
クの上昇は貨幣需要を抑制する効果をもつ。同時に，純資本流入の増大に伴う
国際収支の黒字拡大により，マネーサプライが拡夫して実質貨幣傑給〃カは
上昇する。それゆえ，貨幣の需給均衡を維持するには国民所得γの増カロが必
要とされる。すなわち，利子率と国民所得は同一の方向に変化するから，工”
曲線は右上がりの形で描くことができる。
　実際，工”曲線が一定の物価水準のもとで右上がりになる点を，全微分で
表現LたZ”’関数にもとづいて確認しておこう。そのため，㈲式を全徴分す
ると
⑳・（千）拙・炊・γ
にな1・左辺は十（努㌢）に等帆そして・この式に含まれる〃
は既に⑲式で算出したとおりであるから，これらの関係を鯛式に代入して整理
すれば，
鶴（肋一÷”肌・）〃
　　　　　　　　　　　　　　　　　　2二一（刎ア十チFr肌遍）dγ十〃届Xr＊dγ＊一一∬1〃月d7＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　カ
（5）もっともη■＜1でφの係数の第1項がプラスになっても，第2・3項の合計
　（マイナス）の絶対値よりも小さげれぱ，依然として∂η∂釧1S〈Oは成立する。
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峠（杜等舳一淋）・1・苧（兄一M）・が
・号・1・［㌣週（・一舳千M一音1ψ
が得られる。五”曲線の勾配は，上式においてψ≡Oと置くことによって得
られる。つまり，
鱒立1＝　鮒キ概伽　　dγ1ム〃　　　　刎r一θ〃肌B／力
であ私モデルの仮定を思い起こせば，分子は正，分母は負になることが容易
に分かる。したがって，⑳式の符号は正になる。なお第2図の曲線工”（加）
は，物価水準が加で一定とした場合のz〃曲線を表す。
　物価水準が変化した場合，五〃曲線がどんな影響を受けるかは次のように
理解すればよい。たとえば国内の物価上昇は，輸入量および輸入額を増大させ
飢また，輸出量ならびに輸出額は減少するとみなせば，国際収支は悪化す札
その結果，マネーサプライの縮小が生じ，物価水準の上昇も作用して，実質貨
幣供給は減少する。ゆえに，利子率は引き上げられることになる。いま，物価
水準が加から加に上昇したと仮定すれば，第2図において，五〃曲線は
Z”（力・）からZ”（ク・）のように上方ヘシフトするのである。反対に，加へ
下落すると，工”（伽）へ下方にシフトする。
　この点は，全徴分表示のL”関数鱒より，（∂7／助≡ψの係数／d7の係数）
の符号を求めることによって確かめられる。d7の係数は負であり，ψの係数
　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃；Bのうち第2，3項も負である。第1項は，一X（1一伽）と書き換えが可能だか　　　　　　　　　　　　　　　　　　力
ら，輸出の価椿弾力性伽をユより犬きいと仮定すれぼこれも負にたる。Lた
がって，ψとd7の係数は共に負とみなせるので，∂7ノ砂＞Oという関係が成
立するものと言えよう。
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　以上で明らかになったとおり，マクロ経済の需要サイドと国際収支の状況が
そデル（ユ）～⑬によって表現される場合，物価水準を一定とすれば（ク≡加），
1S曲線は右下がり，工”曲線は右上がりになる。第2図をみると，両者は
且点で交差して，均衡国民所得はKの水準に決まることが分かる。また，
物価水準が上昇すると（力＝加），1s曲線は左方に，工〃曲線は上方にシフト
するため，国民所得は必ず低下する。図では，且点に対応して乃に減少し
ている。さらに，物価水準が下蕗するときには（力…力o），1s曲線は右方に，
工〃曲線は下方にシフトするので，国民所得は増加する結果になる。それは
亙。点に応じKの水準に定‡るこ＝とが，第2図より観察できよう。したがっ
て・経済の需要側の均衡点（∬と五〃の交点）におげる物価水準と実質国
民所得の関係を，力一γ平面上に描くと、さきの第1図（B）に示したような
総需要曲線ληが求められるのである。
w　賃金・物価と総供給曲線
　前の2節において，経済の需要サイ、ドを説明したので，次に供給面の検討に
移ることにしよう。総需要曲線と並行的に，物価水準と経済全体で生産される
財・サーピスの数量との関係を示すr総供給曲線」にもとづき，供給側の事情
をまとめてみたい。
1．供給サイドのモデル
　マク目経済の生産と労働市場の状況は次の方程式で表されるものとしよ
う。㈹
　　⑳γ：八W，K，功＊）　＾＞O，加＞O，ん・＜O
　　⑱ω＝狐（」V刀，K，功＊）介〃〈0，八亙〉0，介，、。・＜O
（6）モデルの設定については，特にBranson（1972）の第6～9章，Sargent（1976）
　の第ユ，2章，Takayama（1972）の第10章を参考にした。
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　　鋤　1V8＝！V（ω，力）　　　　　　　　　W血＞O，jVp＜O
　ここで，γは実質国民所得（生産），力は物価水準，ωは名目賃金率，亙，
焔，必は労働の雇用量，需要量それに供給量を表す。以上が内生変数で，外
生変数に関しては，Kが実物資本量，力＊が外国の物価水準，θが邦貨建ての
為替レートである。なおψ＊は，海外からのサプライ・ショックの代理変数
を意味する。ω
　助式のマク戸生産関数によ九ば，実質国民生産は労働雇用量〃と実物資本
量Kが増加するにつれ上昇する一方，サプライ・ショック要因の作用によっ
て低下するものとLてある。鶴式の労働需要関数は，企業レベルの最適雇用条
件にならって，名目賃金ωと労働の限界生産物価値狐が均等するように
（あるいは，実質賃金ω／力と労働の限界生産物八が一致する点で）労働需要
量は決定されることを示す。ただし，隈界生産物逓減の現象がみられるものと
する。労働供給関数は⑳式によって与えられ，労働供給量”8は名目賃金ω
の上昇に応じ増加するが，物価水準クの騰貴につれて減少するとみなす。労
働供給に関しては・それを実質賃金の関数と考えるか・それとも名目賃金の関
数としてとらえるか，意見の別れる所であ飢しかしながら，以上ではより一
般的恋立場をとり，実質賃金毛デルと貨幣賃金モデルの双方を含みうる定式化
になっている。つまり，前者の場合は⑳式の右辺の変数をωノカとおき，後者
の場合は力呂0とすれぱよい。
　ところで，鱒式と㈲式を調べると，それぞれ物価水準が上昇するときには名
目賃金も騰貴するように規定してある。これより，ω一w平面上において，カ
の騰資は労働需要曲線必と労働供給曲線s〃をともに上昇シフトさせる働
きを有することが分かる。ただし，D〃のシフト幅の方が8〃のシフト幅よ
りも大きいものと仮定する。すなわち，
（7）わが国の外的サプライ・シ目ツクは主に原材料，燃料の輸入に関連するものである
　から，厳密には，生産要譲の貿易をモデルに組み込む必要があろ㌔
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的音i伽＞診」
という関係を前提に置く。この仮定は，物価水準が高まる場合，実質賃金モデ
ルのように雇用量が不変とはならず，労働雇用量は拡大するが，貨幣賃金モデ
ルが示唆するほどには増加しないことを保証するのである。
2．賃金と物価の伸縮性
　はじめに，上記のモデル㈱～⑳において，賃金と物価は上下に伸縮的に変動
することを想定し，総僕給曲線はどのようになるかを明らかにする。この場合，
賃金の調整メカニズムが完全に作用するので，労働雇用量は労働の需給が均等
する水準に定まる。すなわち
　　鉤w＝凡＝肌
が成立する。したがって，仮に物価水準を不変とすれば，鶴式と⑳式から，労
働市場の均衡賃金と均衡雇用量が定まる。この雇用量を㈲式に代入すると，実
質国民生産の水準が決まる。もし物価水準が上昇したとすれば，⑳式の仮定よ
り，名目賃金率と労働雇用量の双方が高まり，その結果，実質国民生産は拡大
する。物価水準の下落があると，以上と反対の動きが現れよう。ゆえに，物価
水準と実質国民生産との間には正の関係が存在し，r総供給曲線」は通常，右
上がりの形になるのである。
　モデル鋤～鶴と賃金・物価の伸縮性を前提にした場合，総供給曲線がどのよ
うに求められるかは第3図に示したとおりである。仮に物価水準を加で一定
とみなせぱ，労働の需要曲線必（加）と供給曲線∫W（伽）の交点E・におい
て，賃金率はω・，雇用量は！V・の水準に決定され乱　この雇用量のもとで，
国民生産の規模はKになる。もし物価水準が加に上昇すると，労働の需要
曲線はル（鋤に，供給蝕線は∫w（加）に上方ヘシフトする。だが，仮定飼
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第3図　労働市場と生産関数
　（A〕
　　　　　　　　　E2
　　　　　　E。・E・I
ω1　・■‘’■I一。■　　・一1一．一．’
　　　　　　．　。・：
　　　　　　．　　．・　　　　　D〃（戸2）　　s“（戸2）
　　sパ州　　　　：　　　　　　州声1〕　　S凡（戸o〕　　　　　　：　　　　　D、（戸。）
O　　　〃柵〃洲。　柵　　W
Y　　　　　／B）
YF　．一一一一…　一・一一…一一一・…一一一一・’一
γ呈．．．．．．．．．．．．．＿．一ル盈
Y1　’・一■．i■一一．…一七Eo’．I1
篶一　　　励YOI’一‘・一．一一’1’
．．．．．．　y＝∫（犯κ，εグ〕
○　　　　　　　洲o’洲o州地　　　　NF　　　　w
により前老のシフト幅の方が大きい。その結果，労働市場の均衡点は且より
右上の凪点へ移り，賃金率が上昇するとともに，雇用量は肌に拡大する。
これに応じ，実質国民生産も乃へ増加しよう。物価水準が加に下落した場
合には，雇用量は曲線D〃（加とSπ（伽）の交点亙oに対応して凧の水準
になり，国民所得はハヘ減少することが観察できる。そして，第3図の（A）
と（B）の風，凪，E・点におげる物価水準と実質国民生産の関係を図示す
ると，第4図の曲線λ∫のように，総供給曲纏が導出されるのである。
　恋お，第3図の横軸上のルは総労働力の犬きさを表し，これがすべて雇
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第4図　総供給曲線
物
櫛
水
畔
戸
戸2、、．．．．．　　　E2
ハ．．．、．．．1I’’El一・
戸。．．．．．．．1垣1’；I1・
　　　　　　，1，EO．
　月S’　　1：・・
　　　λS　　．　　　1
0YポYoYly…yF実質国民生産（γ〕
用される状況をr完全雇用」と解釈する。それゆえ，労働供給はルに近づ
くにつれて非弾力的になり，ひとたび完全雇用に到達すると完全に非弾力的と
たるものと考えてある。第4図の総供給曲線が，完全雇用国民生産hの水準
で垂直に描いてあるのはそのためである。
　以上の議論の内容は，代数を使うと次のように確かめることができる。まず，
㈲～鶴式と鉤式を全徴分すると，
　　eオ　dγ昌1｝d17＋プkd1ζ十力＊ヵp＊dθ十φp＊d力＊
　　e3　dω≡ノ｝dヵ十脈〃dWη十加xdK＋力ψ＊プ｝，ε”＊d3＋θがπ，η＊d力＊
　　鋤　　dlV8＝ハ1血dω十！V坦dク
　　鯛　　dW＝dル昌d！V8
を得る。鯛～鍋式をdWについて整理すれぱ，
　　鯛　　（1＿力1V田瓜w）d！7＝（1Vo瓜十1ゾ四）d力
　　　　　　　　　　　　　十カ1Vo（ノ｝Kd1（十グプ｝，〃＊dθ十亦，助＊d力＊）
になる。ところで，物価水準の変化につれて，労働の需要蘭線と供給曲線がそ
れぞれいかにシフトするかは，鯛と鈎より，
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　　五1－／、，五i一一ム
　　∂引D亙　　　　∂カlS〃　　凡
で与えられる。それゆえ，⑳弐の仮定は
　　　　　　　凧　　帥グ・＞一τまたは凡瓜十W埋＞O
を意味する。この点を考慮に入れると，鯛武から
　　岨＝凡糾地＞O　　dカ　　　1一ψ」V血加〃
が言えるので，物価水準の上昇は労働雇用量を拡大するという結論が引き出せ
る。
　さらに，㈱式のdWを鯛式に代入すれば，全徴分の形で表示した総供給関
数
鯛・γイ筑隷）・力・（畿篶・加）・・
　　　　・グ（鴬綜チ・伽）・1・1（鴬緒筆・伽）・が
を得る。したがって，総供給曲線の勾配は上式より，
　　　　dγ一　＿介（1篶加十！Vp）　　鯛万1、、一・一汎加”＞O
と表現でき，これはモデルの議仮定から，一般的には正の値をとる。しかし，
労働供給量が一定となる完全雇用の状況では，凡昌O，W戸0であるから，
晋、、一・帆すなわち・総供給燃カーγ平面上で蹴右上が
りに描げるが，完全雇用では垂直になることが理解できよう。
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3．賃金の下方硬直性
　前項の考察では，賃金や物価の完全伸縮性を仮定したが，実際，これは現実
的な仮定と言えない場合も多い。大部分の財・サービス，生産要素の価格は短
期的には固定的で，とりわけ下方硬直性の現象が顕著にみられるからである。
　賃金について述べると，労働著は相対賃金に強い関心を抱いており，自分た
ちの賃金の引き下げは自己の相対的地位が低下するものと受け取る。したがっ
て，名目賃金の切り下げに対しては低抗が激しくなされるため，実際に賃金が
下がることは稀である。また，企業と労働者の間には雇用契約が存在するので，
一定期間は名目賃金の変更はないし，最低賃金法など法的な規制も賃金の下方
硬直性の一因となってい乱
　それでは，たとえ労働市場に超過傑給がみられても賃金水準は低下しないと
想定した場合，供給サイドのモデル鋤～⑳はどのように解釈すべきか検討して
みよう。前掲の第3図に戻り，名目賃金は現行の水準ω・において下方硬直的
であるとする。このとき，物価水準が加から伽に低下すると，労働の需要
曲線と傑給曲線はおのおの，1）〃（力o）とS〃（伽）に下方ヘシフトしよう。現
行の賃金水準のもとでは労働供給は需要を上回ることになるが，賃金の水準は
ω・のま童である。その結果，雇用量は”点で定まり，州01の規模まで減
少してしまう。賃金の下落が可能な場合の雇用量〃・と較ぺ，雇用は大幅に
低下することが分かる。さらに，実質国民生産はwの水準に下がるから，
以上の物価水準と国民生産の関係を第4図に描くとλS’曲線のようになろう。
賃金に下方硬直性が存在する場合，供給は弾力的となり，総供給曲線の勾配は
緩やかなものに変わるのである。
　以上の要旨を代数的に示しておこう。今度の場合，たとえ凡＞珊であっ
ても，ωは一定であり，労働の雇用量は需要量に一致する。つまり
　　⑳ω＝一定　　亙三凡
という関係がみられ，実質的に，総供給関数は㈲と鯛の2式から求められる。
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全徴分表示の総供給関数は，鯛式のd凡を鯛式に代入することにょり
“γ一舟力・缶1ω・（広繁）・・
　　　　・グ（加努＊）・1・1（加介炉）・グ
のように表せる。そして，総供給曲線の勾配はω武から，
　　幽ψ一一〃＞0　　　　dカ　1λs　　　　力伽w
となる。これを鉤式と比較すれば，今回のケースの方がdy／d力の値は大き
い。⑧したがって，総供給曲線の形状は緩やかに描ける点が認識できる。
　最後に，賃金の硬直性に加えて，超過能力が大量に存在するため労働の隈界
生産物が逓減せず一定にとどまるとしたらどうか。この状況下では，鯛式にお
いてωと介の両者が不変である。労働の雇用条件が成立するかぎり，物価
水準も一定でたければならない。つまり，雇用量や国民生産の水準にかかわら
ず物価水準は不変であり，総供給曲線は水平線によって描写されるのである。
この鰍帥式の加が・に際限な／近づ／につれ耕、、一。。となるこ
とからも理解しうる。
▽　マクロ均衡と比較静学
　これまでに，開放経済の需要面と供給面を別個に検討したが，本節では両著
を統合し，マクロモデルを完結させる。そして，経済諸変数が相互の関連性の
もとでどのように決定されるか，さらに，このモデルからいかたる経済的なイ
ソプリケーショソが引き出せるかを調べることにする。
（8）鋤式から鯛式をひくと，（がげww四十伽里）／（1一力凡瓜w）〃〃亙＜oを得る。
　ユ30
1．マク回諸変数の決定
　まず，モデルをまとめると，需要サイドは（1）～⑲の方程式体系で表され，傑
給サイドば㈲～⑳と⑳あるいは⑳の方程式によって示されるものとする。⑳と
⑳は実質的には2つの関係を含むから，需要と供給の双方を合わせたマクロモ
デルは18個の方程式から構成される。内生変数はK　C，4τX，F，ク，4
批工，3，且，W，’，犯1、ら凧，ωの合計18個であり，そデルは整合性を有
する。したがって，これらの内生変数は相互の調整を通じ，同時的に決定され
るはずである。その決定プロセスは以下のように解釈できよう。
　第皿節で詳述したとおり，需要面のモデル（1）～嶋は物価水準と実質因民所得
の関係を表す総需要関数に集約され，これは力一γ平面上で右下がりの形に
杜る。また，前節で分析したように，賃金と物価の伸縮性を前提にした場合の
供給面のモデル㈲～鶴および帥は，同じく物価水準と実質国民生産（実質国民
所得）の関係を表現する総供給関数にまとめられ，カーγ平面上で右上がりの
曲線として描くことができる。値〕それゆえ，マクロモデルは総需要一総供給関
数の2式に簡約されて，しかもこれらの関係式は物価水準と実質国民所得の2
内生変数を含むにすぎないから，老デルの均衡解を求めることが可能になる。
第5図に即して言えば，総需要曲線A0と総供給曲線λSの交点においてマ
クロ経済の均衡が実現し，物衝水準と実質国民所得はおのおの加とKに決
まるのである。
　力とyが定まれば，（2）式より実質租税蚊入丁が，⑱式より交易条件まが
決定される。そして，（4）武と（5）式から輸出量Xと輸入量Fも決まる。また，
1s関数⑭あるいはz”関数⑳より，換言すれば1s曲線とz”曲線の交点
において利子率7の水準が見出せる。その結果，（3）式から実質投資支出ム（7）
式から実質貨幣需要z，⑩式から純資本流入凪⑩式から国際収支黒字3の
（9）賃金が下方硬直的な状況については，㈱式を㈹式に替えればよく，以下の分析はほ
　ぽそのまま妥当しよう。
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第5図　マグロ均衡と需要の調整
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値が定まる。そうすると，（8）式よりマネーサプライ〃，⑫式より実質資産”，
（1）式より実質消費支出Cも確定する。さらに，㈲式から労働雇用量Wが決
まり，同時に労働の需要量ルと供給量凧もこ棚こ一致することが鉤式を
みれぱ分かる。最後に，鋤式ないしは⑳式より名目賃金率ωの水準を知るこ
とができる。このようにして，モデルの内生変数はすべて定まり，経済全体の
秩序が緯持されるのである。
2．需要管理政策の効果
　それでは，われわれのモデルはどのような経済的合意を有するか，比較静学
の手法によって吟味してみよう。
　第1に，政府支出の変更による総需要の調整政策を取り上げる。財政当局が
政府支出を増加させた場合，生産物の需要面からみた国民所得の拡犬は，⑳式
より
　　　　∂ア1　　　　　　　　　1　　陶京、、昌・一C、．、（甘・）。F、（・。まC泓溶）＞O
になる。これは灼曲線の右方シフトの幅を示し，利子率の上昇に伴うクラウ
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ディング・アウトや物価上昇による需要の減退がないとしたときのr政府支出
乗数」を意味する。鶴武を眺めると，政府支出の拡大によって生じた所得増加
の一部は輸入需要に向かい，また輸入増→国際収支の悪化→マネーサプライの
減少→実質資産の低下という経路を辿り消費も抑制されるため，閉鎖経済の乗
数1／1－0アーτ（1一τ1）よりも小さくなっていることが分かる。
　上述のとおり，政府支出の増加がみられると五∫曲線は右方にシフトするの
で，需要サイドの国民所得と利子率の水準は高まる。このことは，各物価水準
について国民生産に対する需要が増えたことに等しいから，総需要曲線は右方
ヘシフトする。第5図では，λDからλ1）’のような変位がおこる。したが
って，新Lいマクロ均衡は亙’点で実現し，物価水準はカノに上昇，実質国
民所得は”に増加する。ωその結果，税収の増加，交易条件の低下，輸出
量の縮小，輸入量の拡犬，利子率の上昇，投資の減少，純資本流入の増加・な
らびに雇用量の拡大，賃金率の上昇が生じよう。ただし，国際収支の黒字，マ
ネーサプライ，貨幣需要，実質資産および消費の動きについては，いままでに
仮定したそデルの性質だけでは明白な結論を導くことはむずかしい。
　第2に，金融緩和政策の影響を考えてみる。現金通貨の増発や預金準傭率の
引き下げが行われ，金融政策パラメーターαが増大したとする。このとき，
マネーサブライの増大がおこるので，工”曲線は輯式より，
　　且　＿　払／力　＞0
　　∂α〃　肋十版r〃万
だけ右方にシフトLよう。さらに，マネーサプライの増大は資産効果を通じ消
費支出を刺激するため，1s曲線も⑳式から，
∂y＿．　　C泓／ク　　　〉O石「エ∫　　1＿Cr＿r（1－T1）十Fr（1＋舌Cw孤疵）
（1◎　均衡の移動の遇程で，利予率と物価の上昇に起因する需要の抑制がおこるため，国
　民所得の増加ま鶴式の示唆する規模よりも小さくな乱
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の大きさだけ右ヘシフトする。それゆえ，各物価水準に関して国民生産に対す
る需要が拡大するので，政府支出の増加の場合と同じく総需要曲線は右方に変
位し，物価水準の上昇と実質国民所得の増加がおこる。だが，利子率の動きを
確定するには，ひとつ仮定を追加しなければならない。ここでは，マネーサブ
ライの拡犬は生産物市場よりも貨幣市場において強い影響カを及ぽすとみなそ
いま1・乱”・晋、、と仮定柵利子率の水準は下落するこ！
になる。以上より，税収の増カo，交易条件の低下，輸出量の縮小，輸入量の拡
大，投資の増加，純資本流入の減少，貨幣需要とマネーサプライの拡張，雇用
の拡犬および賃金率の上昇がひきおこされる。なお，国際収支については，物
価上昇にもとづく輸出額の伸びが他の要因（交易条件の改善，国異所得の増加，
利子率の下落）の作用を上回らないかぎり悪化する。
3．為替レートの変動とザプライ・ショック
　本項では，為替レートと外国の物価水準に変動がみられる場合，経済にどん
な影響が現れるかを分析する。
（3）為替レートの変動
　まず，邦貨建ての為替レートが上昇した場合（円安）を取り上げると，これ
は総支出とマネーサプライの両者に変化をひきおこす。それゆえ，珊曲線と
z〃曲線はともに変位する。まず，1∫関数について，為替レート2の変動
に伴う国民所得の変化をみると，⑳式より
鋤且1、廿（H）・舳（・一苧・脳一抑ハ）1
　　∂召1∫s　　　　　　　1＿Cr＿τ（1＿㌘）十舟（1＋オCw〃蝸）
になる。分子の第1項は為替レートの上昇による純輸出の増加を表し，第2項
は国際収支（ドル表示）の変化に起因する資産効果を示す。なお，第2項の中
で万一力X／召の符号は不確定であるが，分子全体はブラスにたるものと仮定L
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よう。この場含分母は正であるから，必ず且1．Oが成り立ち，旭曲
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　aり1S
線は右方にシフトすることになる。一方，z〃関数については，
　　、。r号（・イ・榊一榊）
陶万1、〃…　　刎、十”、〃丑
という関係が鱒武から求められる。この式の分母は正であり，上述の場合と同
じ／分予も正とみ蝋晋ム。・・槻したが一て・工雌線も右方
にシフトする。
　結局，紬式と網式から∫S曲線と工”曲線の双方が右方ヘシフトするもの
と想定できるから，総需要曲線ぽ右方にシフトすると考えてよい。第6図では，
λ1）から五1γへのような変化が現れよう。
　ところで，為替レートの変動は供給サイドと無関係ではない。われわれのモ
デルにおいては，円換算した外国の物価水準ψ＊を国内生産の規定要因に含
めてあるので，為替レートの上昇は生産要素価格の騰貴，それゆえ生産コスト
の増加に等しい。これは労働の生産性が低下することを意味する。第3図に戻
ると，生産関数は下方にシフトし，同時に労働の需要曲線も下方に移動するこ
とになろう。つまり，国内の物価水準を不変としても，労働の雇用量は縮小し，
さらに生産量も抑圧されるため，総供給曲線は左方にツフトする結果になる。
為替レートの変動がどの程度国民生産を変化させるかは，鯛式を利用して，
鱒筈」、一グ（苧維チ・加）・・
と計算できる。モデルの諸仮定より，上式は負の値をとることが分かる。
　さて，第6図において，為替レートの上昇により総需要曲線はλ1）1，総供
給曲線はAs’ヘシフトすれば，マクロ均衡点は亙から万’へ移る。その結
果，物価水準はいずれにせよ上昇する。実質国民所得がどう変わるかは，㈹式
の示唆する総供給曲線の左方シフト幅と，総需要曲線の右方シフト幅との相互
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第6図　総需要と総供給の変動
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関係によって決まる。仮に後着か前老よりも大きいとみなせば，実質国民所得
は増加しよう。これに付随して税収の増加，雇用量の拡夫，賃金率の上昇が実
現す乱交易条件がどのよう在動きを示すかは為替レートと物価水準の変化率
いかんに依存し，もし前者が後者を上回るたらば交易条件は上昇（悪化）する。
このとき，輸出量の増加がみられよう。さらに，利子率の動向は1∫曲線と
工”曲線のツフト幅によって決まる。為替レートの変動はマネーサプライよ
1も総支出の面に強機を現すとみなし剖肥・乳。を仮定すると・
利子率は上昇することにな乱その結果，投資の減退と純資本流入の拡大がお
ころう。他の内生変数の動きは，前記の数々の仮定をもってしてもまだ確定で
きない。
（h）　サプライ・ショック
　次に，海外の原燃料の価格が引き上げられるなどLて，外的なサプライ・シ
ョックが発生した場合を考察する。本稿のモデルでは，これは外国の物価水準
がが騰貴Lたものと解釈しうる。第1に，供絵面への影響は鏑式を調べると，
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㈹斜、、一件総ぐ・加）・・
であり1国氏生産は外的なサブライ・ショヅクにより縮小する。したがって，
総供給曲線の左方シフトがおこる。第2に，需要面に対する効果は，⑳式と⑳
式から，
㈱1・1．÷［H…舳一（舳）ll
　　　　∂ヵ＊しs　－　　1－Cr＿τ（1一τ1）十Fr（1＋まCw〃1…）
　　　　　　　　　θ　　　　　　　　一〃丑［xに（万十肌）コ　　　　∂γi　　力　　鯛　一一一　＝　　　　∂ク＊．工〃　　　　　刎r＋まFr〃B
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ま　∂Fのように表現できる。ここで，輸入の価格弾力性をη。＝一　　　　と置げば，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ア　　∂ま
㈱式と鯛式の分子のうちF＋肌は，F（1一η。）と書き換えが可能となる。ゆ
えに，輸入の価格弾力性が1よりも犬きい場合には，F＋肌の項は負の値
をとり，両式の分子は必ず正になる。また分母はいずれも正であるから，
斜お・α祭五”・・縦し1・曲線と〃曲線はともに右方一ン
フトするとの結論が得られる。その結果，総需要曲線の右方シフトがひきおこ
されよ㌧だが，今度のケースについては，総供給の減少が総需要の増加より
も大きいとみたせば，物価水準は上昇するが，実質国民所得ば低下することに
なる。これに伴い，税収の減少，雇用の縮小，賃金率の下落がおこる。さらに，
交易条件の変化は内外の物価上昇率の差に依存し，利子率の動きは∫∫曲線と
工”曲線のシフト幅によって決まる。
　では・輸入の価格弾力性が1よりも小さいときはどうであろうか。この状況
下では，サプライ・ショックを原因とした交易条件の上昇により，輸入量は減
少するがその落ち込みの度合は小さく，輸入額は反対に増加する。かかる効果
が交易条件の上昇に伴う輸出拡大の効果よりも強く現れるとすれば，一国際収支
は悪化しよう。そのため，マネーサプライの収縮が生じL”曲線は左方にツ
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フトすることになる。また，マネーサプライの減少にもとづく負の資産効果が
顕薯にでるときには，総支出の減少それゆえ1s曲線の左方シフトがおこる可
能性もある。このような場合，総需要曲線は第6図のA0からλD。への動
きで描写されるとおり左方にシフトする。則総供給曲線も吻式より左方ヘシフ
トするから，マクロ均衡点は図の亙・に移り，実質国民所得の低下が結論づけ
られる。物価水準が上昇するかどうかはλS曲線とλ1）曲線のシフト幅に依
存し，前者の方が後老よりも大きいとすれば，物価も上昇する結果となる。
w　お　わ　　り　に
　最後に，本稿で検討した内容の主要点を整理しておこう。はじめに，マクロ
経済の需要面のモデルとして方程式体系（1）～蝸を仮定しれこのモデルより，
総需要曲線は第1図のように描げることを述べた。さらに，1S関数は⑭式な
いしは⑳式で，また五〃関数は⑳式あるいは鶴式で表現され，それぞれ第2
図のとおりにな孔ゆえに，総需要曲線は右下がりの形状をとる点が確認でき
た。一方，供給面の溝造は㈲～⑳の方程式で与えられるものと考えれこの場
合，賃金と物価が伸縮的に変動するとみなせば，総供給関数は鯛式のような関
係になり，第4図のλS曲線として描写できる。賃金に下方硬直性が存在す
ると，総供給関数はω式にかわり，同図のλ∫’曲線のように勾配が緩やかに
なる。
　経済の需要面と供給面を統合したモデルがどんな特性を傭えているかは，第
V節で考察したとおりである。総需要関数と総供給関数を解くことにより，物
価水準と実質国民所得の均衡値が求められ，それに伴い各内生変数の値が確定
ω　ただし，鶴武と鯛式が示すように，輸入の価格弾カ性伽が1よりも小さければ，
　必ず総需要蝕線の左方ツフトが生じるわけではない点に留意すべきであ私さらに，
　伽＜1は短期間の状況に議当するとも言えるが，第1次石油危機に象激されるとおり，
　サプライ・ショックは短期の支出性向を高め，これが総需要曲線を右方に移動させる
　可能性もある。
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す私次に，拡張的財政政策や金融緩和政策は，閉鎖経済の場合とほぼ類似の
効果を発揮することが分かった。さらに，為替レートの変動や外的サプライ・
ショックの発生は，総需要と総供給の双方に影響を与え，どちらの側面に強く
作用が現れるかによって最終的な結論は異なるものになる。
　なお，本稿では，とりわけ為替レートや国際収支の調整，財政予算面の制約，
国賛発行の問題等については十分な扱いがなされていない。これらの点はまた
別の機会に検討したい。
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